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た。2011年には国内総生産 (Gross Domestic Product: GDP) が約 39兆 7983 億元(約 514
兆円)に達し，世界第 2位の経済国にまで成長した1。経済規模の拡大に伴い企業への資金
供給の役割を果たしている金融市場の重要性も増している。中国における金融市場は確立
から 30 年あまりにすぎないが，その役割は極めて大きなものである。2013 年 9 月 13 日
に中国の中央銀行である中国人民銀行によって公表された金融から実体経済へ供給され
る資金の総額を示す指標の｢社会融資規模統計報告｣によれば，2002から 2013 年まで中国


















                                                             
1 中国統計年鑑(2012)による。 










































がもたらされている。世界銀行の統計3によると 2011年中国の貯蓄率は 52%で約 3兆 9000
億ドルに上ることに対し，2011年の GDP成長率は 9.2％(7兆 4922億 8000万ドル)であっ
た。貯蓄から経済成長への寄与から見て 1％の経済成長に対し必要な貯蓄率は 5.65%に対






















                                                             
3 世界銀行 2011年各国の貯蓄率，GDPに関する統計によって算出。 

































































                                                             
4 人民日報海外版(2013年 6月 20日)による。 






















































































 第二節 証券化の構成要素および仕組み 
 


































































金庫(Government National Mortgage Association: GNMA)が住宅用モーゲージローンを裏






Gardener は証券化についてもっとも広義的な定義を行っている。Gardener& Revell 



















(Special Purpose Vehicle: SPV)5などの特別目的媒体に移譲させ，資産から生じるキャ
ッシュ･フローを裏づけとする証券化商品を発行する｢(Asset･)Securitization｣のことが
対応している。この意味での証券化はすなわち本研究が対象とする MBS や資産担保証券 











がある｣と説明している。さらに米国の連邦規則集(Code of Federal Regulations: CFR)











                                                             
5 SPV証券化の際に投資家から資金調達及び回収の際，資金の器として役割を果たす。さらに法人格を有
する特別目的会社(Special Purpose Company: SPC）も存在する。 
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(Commercial Paper: CP)など買い入れによる資金調達が属するデット・ファイナンス(Debt 







































(Asset-based Lending: ABL)やファクタリングなどのアセット・ ベースド・ファイナン



























































































































ージ資産の性質から住宅モーゲージ担保証券(Residential Mortgage backed securities: 
RMBS)と商業用モーゲージ担保証券(Commercial Mortgage backed securities: CMBS)に分
けることができる。 
 RMBSは住宅ローン債権を原資産とする MBSのことである。RMBSはもっとも基本的な MBS
の形である。 









図 2 証券化商品の種類および関係図    
























    
19 
 
 さらに ABS は資産の性質から狭義 ABS と債務担保証券 (Collateralized Debt 
Obligation: CDO)にも分けることができる。このほか発行する証券が CP の形の資産担保
コマーシャル･ペーパー (Asset Backed Commercial Paper: ABCP)も ABSの 1種である。 
CDO は企業に対する貸付債権や公社債などの債権を裏付資産とする証券化商品である。
さらに債権の性質に応じて社債担保証券(Collateralized Bond Obligation: CBO)とロー












































Existing Asset Securitization 






























































































































図 3 証券化スキームの全体図 
(出所)筆者により作成 
 
































































○a ,○b  
























④ 投資者: 証券化スキームから生み出された流動化商品を購入するものである。 















⑨ 資産流動化商品の引き受け・販売者: SPV から資産流動化商品を引き受けたり，
SPV の委託を受けて投資者に販売したりする者。SPV，オリジネーター，アレン
ジャのいずれによって兼任されることもある。 
⑩ 社債管理会社: 資産流動化商品が社債の形態をとり，かつ社債金額が 1億円未満
                                                             
6 中国では特定目的信託 (Special Purpose Trust: SPT)の形で信託会社に委託することが多い。 













































































 資産証券化の起源は 1970年に GNMAにより当時の連邦住宅局 (Federal Housing 
Administration: FHA)，退役軍人庁(United States Department of Veterans Affairs: VA)
から買い取った保証つき住宅用モーゲージローンのプールを裏づけとして始めて証券化
したことに遡ることができる。また，1970年にはS&Lの要請により当時の政府関連機関で














化したいわゆるパススルー証券であったのに対し，1983 年 FHLMC は初めて複数種類のロ
ーン資産を裏づけとするペイスルーモーゲージ担保証券(Collateralized Mortgage 
                                                             
7 米国における MBS，ABS 市場の沿革は SIFMA公表
(http://www.sifma.org/issues/capital-markets/securitization/agency-mbs-market-practices/over
view)より筆者が要約した。 
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Obligation: CMO)を発行した。さらに 1986 年には MBS証券の利息部分のキャッシュ・フ


















ションの ABS 商品が考え出された。1990 年代には一般貸付債権を証券化する CDO が発行
され，さらにその発展として CBO と CLOが発行されている。また，同じ 1990 年代には，
S&L 経営破綻に陥った際には整理信託公社(Resolution Trust Corporation: RTC)によっ






                                                             
8 米国における MBS，ABS 市場の沿革は SIFMA公表
(http://www.sifma.org/issues/capital-markets/securitization/agency-mbs-market-practices/over
view)より筆者が要約した。 
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証券化の裏づけ資産 発行時期 金額(百万ドル) 
コンピューターリース債権 1985年 3月 1847.8 
自動車ローン債権(CARS) 1985年 5月 76363.6 
関連企業手形 1986年 7月 638.0 
軽型トラックローン債権 1986年 7月 187.4 
クレジットカード債権(CARDS) 1987年 1月 80268.4 
一般トラックローン債権 1987年 7月 478.6 
貿易による未収金 1987年 9月 311.5 
自動車リース債権 1987年 10月 470.0 
消費者貸付金債権 1987年 11月 1092.5 
クルーザーローン債権 1988年 9月 1202.5 
機械設備製造貸付債権 1988年 9月 7653.7 
設備リース債権 1988年 10月 214.6 
RV ローン債権 1988年 12月 1525.8 
施設収益権(HELS) 1989年 1月 24718.0 
バイクローン債権 1989年 7月 86.1 
自動車ディラー貸付債権 1990年 8月 5900.0 
トラックディラー貸付債権 1990年 12月 300.0 
小企業貸付債権 1992年 1月 349.8 
鉄道車両リース債権 1992年 5月 998.4 
トレーラハウスリース債権 1992年 6月 249.9 
農業設備リース債権 1992年 9月 1052.4 
表 3 1992年米国において発行した証券化商品の原資産および時期，金額の一覧 
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政策をとったことが 1970年代から 80年代中旬までの高利率につながった。特に 1990 年
代初めまでは，ドルの利率 8%前後の史上最高水準を推移していた9。 





















済銀行(Bank for International Settlements: BIS)によって国際的に活動する銀行の自
己資本比率と流動性比率を管理する BIS規制が策定された。この規制は国際的な銀行シス
テムの健全性の強化と，国際業務に携わる銀行間の競争上の不平等の軽減を目的として行
われたもので，日米などの G10(Group of Ten)諸国がこの規制を受け入れるいわゆるバー
ゼル合意を行った。BIS 規制では G10 諸国の銀行に対して 1992 年末までに自己資本率の
                                                             
9 FEB公表データによる(http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.htm) 
10 NOW口座(Negotiable Order of WithdrawalAccount)とは一定金額に達した当座預金口座に対して市場
金利と相当する利子が支払われる口座である。 













ては 1985年の 1091億ドルから 2012年の 2兆 5647 億ドルにまで成長した。 
 
 















CDO MBS 学生ローン ABSその他 
住宅関連融資 事業証券化 クレジットカード オートローン 
































                                                             
11 福光(1998b)，木下(2004)により筆者が要約した。 


























2006 年を転換点として，日本における証券化は MBS が大半を占めるようになった。米
国のサブプライムローン問題による影響で証券化商品の発行額は年々減少しているが，
2013 年度の証券化商品の発行額は 33兆円となり，その内訳は住宅金融支援機構 MBS10.8
兆円，機構 RMBSを除く民間証券化取引・商品ベース証券化商品 17兆 9000 億円とサブプ
ライムローン問題以前の市場規模に回復し，アジア地域においてもっとも大きな資産証券
化市場となっている12。 
                                                             
12 一般社団法人全国銀行協会｢2013年度証券化市場動向調査｣による。 
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図 5 2013年日本における証券化商品の内訳 (単位:兆円) 
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15 SIFMAの公表資料(Europe Structured Finance Issuance and Outstanding)による。 
16 公益財団法人日本証券経済研究所編集(2012)の内容を筆者が要約。 















果，翌 2000 年にイタリアの資産証券化商品の発行金額は 4 倍に成長し，英国に次ぐ欧州
2番目の証券化大国になり，自国の不良債権の処理や中小企業資金調達など問題の解決に
繋がった。このように欧州において特に 2000 年以降の証券化市場の発展は著しく，2009
年までに発行額が 3064億ドルにまで成長し，米国に次ぐ第 2位の証券化市場となった。 
 
図 6 1985-2013年欧州における証券化市場の発行規模および証券化商品の内訳 (単位:百万ドル) 
(出所)SIFMA公表データにより筆者が作成  
このように欧州諸国では,それぞれの国が自国の事情に応じて証券化商品を発展させて
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17 SIFMAの公表データ(http://www.sifma.org/research/statistics.aspx)による。 












































るように 2005年 7月 21日に人民元の｢多通貨バスケットを参照する管理フロート制」が
始まって以降，人民元は大幅な上昇を続けてきた。特に 2013 年に入って米中における経
済指数の変動により人民元のレートは単なる上昇に止まらず，一時乱高下の場面も見られ





の流動性の低下，通貨政策がある。さらに 2013 年の 8 月には銀行の貸付金利の加減規制



















































2010年 2011 年 2012年 2013年 
平安銀行 10.19% 11.51% 11.37% 9.90% 
浦発銀行 10.24% 11.50% 12.45% 11.20% 
建設銀行 11.68% 12.51% 14.32% 13.34% 
農業銀行 8.31% 11.91% 12.61% 11.81% 
中国銀行 11.73% 12.95% 13.63% 13.33% 
交通銀行 12.17% 12.20% 14.07% 12.68% 
工商銀行 11.34% 12.33% 13.66% 13.11% 
中信銀行 10.95% 11.40% 13.44% 11.47% 
招商銀行 11.60% 11.05% 12.14% 10.72% 
民生銀行 10.77% 10.73% 10.75% 9.92% 
光大銀行 9.36% 10.82% 10.99% 9.67% 
興業銀行 11.96% 11.22% 12.06% 11.10% 
寧波銀行 10.81% 14.62% 15.65% 11.47% 
華夏銀行 10.57% 13.32% 10.85% 11.03% 
北京銀行 12.47% 12.27% 12.90% 11.92% 
表 4 2010年-2013年中国主要銀行の自己資本比率推移 
(出所) 各銀行の財務諸表により筆者が作成 


































































                                                             
18 中国における中小企業を中心とする資金調達問題に関する研究は曹(2013)の内容を参照した。 








中国 米国 日本 
内部調達 88.4% 45% 30.6% 
銀行借入 5% 29% 61.2% 
直接金融 3.7% 13% 6.8% 
その他 2.9% 5% 1.41% 
表 5 日，米，中の中小企業資金調達構造 

































































年度 融資合計(億元) 銀行融資 債券 株式 
2001 758 93.60% 0.40% 6.00% 
2002 1719.5 95.90% 2% 2.10% 
2003 3480.5 97.40% 1.10% 1.50% 
2004 2407.5 98.30% 0.40% 1.30% 
2005 2408.8 92.50% 4.50% 3.00% 
2006 3430.9 93.80% 3.10% 1.00% 
2007 4252.4 91.30% 5.80% 2.90% 
2008 4448.3 91.50% 6.20% 2.30% 
2009 10610.7 92.00% 5.40% 2.50% 
2010 8787 83.50% 7.80% 8.70% 
2011 7804.6 78.80% 12.80% 8.40% 
2012 157631 80.81% 14.31% 1.59% 
2013 173168 84.54% 10.46% 1.28% 











































































                                                             
22 2014年 3月現在の上海，Shen Zhen 証券取引所取引場による統計データによる。 







法人数 上場企業数 PER PBR 
農林水産畜産業 321,086 52 35.31 3.51 
鉱業 105,490 52 20.91 3.41 
製造業 2,240,315 1159 25.92 2.43 
食品飲料 172,070 93 26.35 4.93 
繊維・衣料・毛皮 137,522 77 25.66 2.29 
家具・木材製造 119,947 15 33.48 2.29 
製紙・印刷 127,418 27 27.93 1.46 
石油・化学・プラスチック 69,186 277 32.1 2.34 
電子 687,575 151 36.16 2.57 
金属・非金属 283,777 196 32.16 1.6 
機械設備 744,050 166 19.15 2.14 
医薬 205,173 149 30.95 3.79 
電気・ガス・生活用水の生産供給 66,652 74 39.48 1.7 
建設 346,026 52 32.76 4.01 
交通運輸・倉庫 219,630 78 17.9 1.57 
IT 208,867 208 33.65 2.83 
卸・小売 2,276,295 126 20.59 2.68 
金融・保険 55,513 38 18.33 1.85 
不動産 323,985 114 12.5 1.83 
社会サービス 175,813 83 27.23 3.4 
メディア・文化 102,775 30 40.45 3.65 
総合 1,387,111 54 47.44 2.86 
表 7 2012 年企業および上場会社業種別分類および上場企業 PER，PBR一覧 
(出所) 中華人民共和国国家統計局編 (2012) ，上海・Shen Zhen証券取引所のデータにより筆者が作成 
 
一方，上場企業の株価が不自然に高騰することも問題である。表 7は上場企業の各業種


















ける銀行市場の融資総額が 17兆 3168億元，株式市場の時価総額が 22兆 7061.6 億元に対




1986年末 企業部門の社債残高が 100億元に到達 
1987年 3月 ｢企業債管理暫行条例｣が施行され企業債の発行が可能 
1992年 企業債の残高が 700億元に到達，デフオルトが集中的に発生 
1993年 ｢企業債管理条例｣が施行され，企業債に対し厳しい制限を課す 





いない債券は発行済み残高で 100 億元以上に達した (中国証券監督管理委員会(2009))。
                                                             
25 玉山(2013)では一般の証券市場の PERの標準値を 14から 20の間が適正としている。 


















































































 中国経済は，2008 年 9 月のリーマンショックによる金融危機を受けて，一時景気後退
を余儀なくされた。2009 年第 1 四半期の成長率が 6.6%まで落ち込んだが，4 兆元に上る































 図 8より明らかなように中国において M2は 2005 年ごろから急激に増加し始め，以来毎
年約 15%-20％の成長率を見せている。特に問題であるのは M2と狭義の過剰流動性である













図 8 1990-2013年中国 M1，M2，GDP総額の推移 (単位:億元) 
















流動性を計る指標の 1 つとして用いられている。2000 年代以来資金の需給ギャップが大
きくなり，2005年 10月中国人民銀行によって公表された｢中国人民銀行統計季報｣によっ
て問題が注目されるようになった。この報告では 2005年 6月から 9月までの 3ヶ月間に
おいて銀行部門の人民元，外貨による預金残高の増加率は貸出の増加率より 4.3%増え，
預金と貸出の差額が 9兆元となり，商業銀行において流動性リスクを引き起こす可能性が
大きいとしていた。これは 2012 年末までに預金残高が 94.29 兆元となり，貸出残高が
67.28 兆元，預金残高から貸出残高を引いた差額が 27 兆元にまで膨らんだ。この値は前
年度の 1.13 倍であり，資金需給のギャップ年々広まりつつであることが分かる(図 9)。




























一例として，2013 年の 5 月および 6 月に起こった金融市場全体の資金不足になった事
例は顕著である。6月においては銀行部門を中心に流動資金がひっ迫し，大手銀行の中国
銀行は一時デフォルトに陥ったとの観測も浮上した32。この状況に対し中国の銀行間取引









図 10 2013年 1月-11月上海銀行間取引金利 
(出所)National Interbank Funding Center 公表データにより筆者が作成 
                                                             


























2013 年 6 月の流動性危機に関して，人民銀行は，銀行が四半期末の監査の時期に入り
資金に対する需要が大きくなり各銀行が貸出を控えたこと，中央銀行による預金準備率の
引き上げなどの監督管理を強化したため各銀行が資金を増やして規定の要求に対応しよ
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図 12 1998-2013年法定準備金率と超過準備金率の推移 
(出所) 中国人民銀行公表データにより筆者が作成 
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図 13 2011年銀行部門による企業への人民元融資統計 (単位:億元) 













































































安定理事会 (Financial Stability Board: FSB)は｢銀行管理部門の監督管理範囲外，かつ
伝統的な銀行部門以外の信用仲介機能を持つ機関｣と定義している38。この定義によれば










                                                             





















 最近の推計としては，JP モルガン･チェース(JPMorgan Chase & Co)の 36.29 兆元，国
際通貨基金 (International Monetary Fund: IMF)の 28.52兆元，国際協力銀行(Japan Bank 















の 9.45兆元，委託貸付の 6.8 兆元，証券会社の資産管理商品の 3.4 兆元が続いている。







銀行理財商品 2.8 9.6 9.92 
信託商品 3.0 9.45 10.3 
証券会社資産管理商品 0.0 3.4 3.89 
基金子会社 0.0 0.2 1 
委託貸出 3.2 6.8 4.14 
民間金融 3.2 4.0(推計) 3(推計) 
リース 0.7 1.8 3(推計) 
小額貸出 0.2 0.6 
銀信合作(－) ▲1.7 ▲2.1 
銀信合作(－) ▲0.0 ▲2.7 
合計 
対銀行預金比 













































ンフラ投資や不動産投資である。2014 年 4 月中国の銀行市場において 460 件の理財商品






                                                             
































                                                             
40 http://data.bank.hexun.com/lccp/AllLccp.aspx のデータによる。 
41 商業銀行の貸出金利は，大企業で基準金利の 90%-110%，中小企業で 90%-130%の範囲とされている。た






















































































                                                             
44 委託貸付とは中国特有の金融手法で，資金に余裕のある企業が銀行，信託会社を経由して関連子会社
やその他の企業に貸付を行うことを指す。 
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な金融政策への転換がある。6 月 19 日の国務院常務会議で首相の李克強氏は今後の金融









































































2005年 4月 ｢信貸資産証券化試点管理弁法｣が公表され，資産証券化の試行が開始 
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45 証券化市場設立までの経緯は｢中国資産証券化: 理論から実践へ｣(2006年中国人民銀行金融市場司編
集)，中国証券行監督管理協会，中国銀行業監督管理協会の記事録に基づき，筆者が整理・要約した。 





























                                                             
46 中国最大手の中国工商銀行を例に 1984 年に設立時の総資産 3,333 億元に対し，2013 年 7 月現在では
20 兆 3037 億元にまで成長し，世界最大手の商業銀行にまで成長した。さらに英国の金融月刊紙｢The 
Banker｣の世界銀行総資産ランキングによれば 2014年 7月現在では四大国有銀行の総資産全て 10兆元を
上回っていることがわかる。(http://www.thebanker.com/Top-1000-World-Banks) 
47 中国人民銀行(2013a)「金融機構信貸収支表」によれば，2013年銀行部門によって行われた貸付にお























債権または不良債権が原資産となる貸付債権証券化市場(Credit Asset Securitization:  
CAS)と企業資産が生み出すキャッシュ・フローを原資産とする企業資産証券化市場(the 
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名称 原資産 金額 開始日 期間 原債権者 




























































































































































































































































表 11 2005-2014年貸付債権証券化商品の一覧 
(出所) 中国銀行業監督管理協会，中央決算公司公表データにより筆者が作成 
貸付資産証券化の詳細の発行実績をみると(表 11)，2005 年の試行開始から 2013 年 11
月までに 31件の事例があり，オリジネーターとして参加した金融機関は 16となった。16
社の内訳は，銀行 11 社，自動車販売金融会社 2 社，資産管理会社 3社となっている。証
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開始日 期間 オリジネーター 
中国聨通 CDMA 回線
リース費用収益計画  
聯通 01 中国聯通 CDMA回
線リース料収益
権 
16 2.55 2005/8/26 0.48 年 聯通新時空移動通
信有限会社 聯通 02 16 2.8 2005/8/26 0.97 年 
聯通 03 21 2.55 2006/1/20 0.33 年 
聯通 04 21 3 2006/1/17 0.82 年 
















11.8 2.5 2006/3/14 0.18 年 中国網通集団会社 
網通 02 10.7 2.7 2006/3/14 0.67 年 
網通 03 10.4 3.03 2006/3/14 1.19 年 
網通 04 10.4 3.1 2006/3/14 1.67 年 
網通 05 10.2 3.25 2006/3/14 2.19 年 
網通 06 10.2 3.4 2006/3/14 2.68 年 
網通 07 10 3.55 2006/3/14 3.19 年 
網通 08 10 3.65 2006/3/14 3.68 年 
網通 09 9.9 3.72 2006/3/14 4.19 年 









4.3 6.1 2011/9/16 0.27 年 遠東国際リース会
社 11 遠東 02 2.7 6.3 2011/9/16 0.78 年 
11遠東 03 1.8 6.6 2011/9/16 1.28 年 
11 遠東 04 1.2 6.8 2011/9/16 1.77 年 
















表 12 上海証券取引所における企業資産証券化商品の一覧(2005年-2013 年) 
(出所) 中国証券監督管理協会，上海証券取引所公表データにより筆者が作成 
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名称 略称 原資産 金額 
( 億
元) 











僑城 02 2年 
僑城 03 3年 
僑城 04 4年 






2.2 6.3% 2012 1年 南京共用ホール
ディングス 寧公控 2 2.3 6.8% 2年 
寧公控 3 2.5 6.99% 3年 
寧公控 4 2.7 6.99% 4年 
寧公控 5 2.8 6.99% 5年 

















6.6 3.57 2006/5/11 3 年 華能瀾滄江株式
会社 瀾電 02 6.6 3.77 2006/5/11 4 年 
瀾電 03 6.6 7 日の実質
利率+1.8% 






















1.21 2.9-3 2006/7/13 1 年 南京都市建設投
資ホールディン
グス 
寧建 02 1.3 3.2-3.3 2006/7/13 2 年 
寧建 03 2.3 3.5-3.6 2006/7/13 3 年 





8 3.74 2006/8/4 3 年 南通天電会社 













3.47 3.2 2006/8/31 0.34 年 江蘇呉中ホール
ディングス 呉中 02 3.3 3.7 2006/8/31 1.34 年 
呉中 03 3.19 3.95 2006/8/31 2.34 年 
呉中 04 2.79 4.15 2006/8/31 3.34 年 
呉中 05 1.77 4.25 2006/8/31 4.34 年 








33 － 2013/1 － 華能瀾滄江株式
会社 
東証資管 -アリ







25 － 2013/7 － アリババ重慶お
よびアリババ浙
江小口貸付会社 
表 13 2005-2013Shenzhen Stock Exchange における企業資産証券化商品の一覧(2005 年-2013年) 
(出所) 中国証券監督管理協会，Shenzhen Stock Exchange 公表データにより筆者が作成 
 
国内市場において 2005年 8 月に最初の企業資産証券化「聯通収益計画」が中国国際金
融有限公司によって発表され，通信事業を展開する中国聯通がこれによって約 95 億元の
資金調達を行った。表 12，13で示されているように 2006年までの発行件数は 9件，金額
は 164億元に達した。2007年 から 2010年までの間は，銀行貸付債権証券化市場と同様，
リーマンショックの影響により証券監督管理協会は証券会社特別資産スキームの審査認
可が行われなかった。2011 年 8 月に証券会社特定キャッシュ・フロー証券化業務が再開





































                                                             
53 私募の形で発行された証券化商品を除く。 
54 Shenzhen Stock Exchange 公表データによる。 
55 米国を例に 2013年証券市場の時価総額 18.6兆ドルに対して，債券市場は 38.6兆ドル，遥かに大きい
規模である。(SIFMA統計データによる http://www.sifma.org/research/statistics.aspx) 































                                                             
56 中国政府の情報サイトによれば 2012年までに海外投資を行った中国企業は約 1.8万軒に上る。
(http://www.gov.cn/jrzg/2012-11/07/content_2259694.htm) 
































                                                             
57 北京高華証券｢証券研究報告｣2013年 9月 6日による。 








































































































































































































付組合(Savings and Loan Association: S&L)の破綻問題がある。S&L は，個人の零細預
金を引き受け，それを原資に住宅ローンなどの貸し付けを行う金融機関であるが，その倒


















































一方，実証分析による研究も存在する。Rosenthal&Ocampo (1988a) は GMAC (General 
Motors Acceptance Corporation) を例に自動車ローンの証券化と当社の伝統的融資を使
った際のコストを分析し，その結果資金調達コストが 13%節約されたという結論を得た。
Gorton(1990) も証券化による収益は間接的であるものの，証券化による収益の増加と企










































表 14 証券化の市場および参加者に対する影響と証券化の効果との関係性一覧 
(出所)筆者により作成  
                                                             
58 北京高華証券｢証券研究報告｣2013年 9月 6日による。 











Obay (2000) は 1995 年米国内銀行を資産規模順に 200 件を選び，その財務諸表のデー
タにより，①資産証券化を行った銀行と行わなかった銀行の財務上の差異，②証券化を行
った銀行の証券化率と前の年の財務上の差異を考察した。 
まず，①の問題に対して Obay(2000)は，米国内の銀行を 1995年度での総資産順で 200
件を抽出し，2 つのグループに分けた。グループ 1 は証券化を行っている 95 件，グルー







ると Obay (2000) は主張した。 
また，②に対して，Obay(2000)はグループ 2 の 95社の銀行と前年度の財務指標の関係






 Obay (2000) はこれらの差異が証券化とどのような因果関係を持つかは検討していな
い。しかし，銀行の財務指標と証券化との相関性を示したことの意義は大きい。特に証券



































                                                             
59 このような仮定はバランスシートを単純化するためで，実際の結論には影響しないと考えられる。 




























































































これらの条件に基づき以下表 16 で示されるように 4社の銀行による 6 つの証券化商品
を選出した。 
 
                                                             
60 2013年までに行われた 31の証券化のうち原資産の内訳の構成は一般企業に対する貸付債権が 16 件，
中小企業に対する貸付債権が 2件，不良債権 5件，個人自動車ローン債権 3件，個人住宅ローン債権 2
件，小口貸付 1件，プロジェクト融資 1件である。 
61 このうち，例外として｢建元 2005年個人住宅ローン債権証券化｣は返済期間 32年であるため，完済さ
れていない。 
62 証券化を行った 16の金融機関のうち上場銀行は 8社である。 





浦発 2007 年第 1 期貸付債
権資産証券化 ABS 






ストラクチャー パス・スルー パス・スルー 
資産プール 企業に対する商業貸付債権 企業に対する商業貸付債権 



















































 劣後  劣後  









































発行日 2007/9/11 2007/10/10 
予定償還日 2010/4/22 2012/2/26 
最終償還日 2010/3/22 2011/5/26 
                                                             
63 浦発 2007，工元 2007 証券化商品に関する格付けは聯合資信評価有限会社によって行われた。 









オリジネーター 中国工商銀行株式有限会社 中国建設銀行株式有限会社 































































 劣後  












































発行日 2008/3/27 2005/12/15 
                                                             
64 工元 2008 証券化商品に関する格付けは聯合資信評価有限会社，建元 2008証券化商品は中誠資信評価
有限会社によって行われた。 
65 2014年 3月 31日現在のデータを使用。 









オリジネーター 中国建設銀行株式有限会社 中国浙江商業銀行 



























 劣後 80,082,550 
  

























































発行日 2008/1/24 2008/11/12 
予定償還日  ― 2009/10/26 
最終償還日 ― 2009/7/27 
表 16 概算対象の基本データ (単位:元) 
 
                                                             
66 建元 2008 証券化商品に関する格付けは聯合資信評価有限会社，浙元 2008証券化商品は中誠資信評価
有限会社によって行われた。 
(出所）筆者が作成



















＝銀行が保有する各トランシェの金額×トランシェごとのリスクウェイト   
② 証券化前の所要自己資本＝原債権金額×債権資産のリスクウェイト    
ⅱ貸出余力 
③ 証券化後の貸出余力＝SPVが銀行に支払った販売代金−銀行が保有する証券化商品−
銀行が保有する証券化商品の所要自己資本67                  
④ 証券化前の貸出余力＝0 −原債権の金額−原債権分の所要自己資本    
 
2) 利潤に関する指標 
 矢口(2002)は，証券化による銀行利潤への影響として ROA，ROE の指標を用いた。しか
し，ROA，ROEは銀行全体の利潤率を算出する指標であり，1つの案件の利潤を算出するこ
とは難しい，本論文は ROA，ROE の代わりに個別の取引の利潤を算出に使われるリスク調
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であるため，銀行による証券化後の RAROA および証券化を行わない場合の債権資産の
RAROAは以下のように計算する。 
⑥ 証券化後の RAROA =
証券化の収益−違約で発生した損失額＋銀行所持証券化商品の収益68
債権総額
       





































⑧ 銀行が保有する各トランシェの金額＝トランシェ A × 5%＋トランシェ B ×











貸付種類 企業，個人への貸付 個人住宅購入に対する貸付 
リスクウェイト 100% 50% 
 
⑨ 債権の所要自己資本＝原債権金額×債権資産のリスクウェイト    
 
証券の格付け AAA－AA- A+－A- BBB+－BBB- BB+－BB- 劣後 




                                                             
71 実際各オリジネーターは規定の定める最小限度のリスク留保を行っている。 





⑩ 所要自己資本＝トランシェ AAA × 20%＋トランシェ A × 50%＋トランシェ BBB ×
100%＋トランシェ BB ×350%＋劣後×1250%                    
 
3) 証券化による利益 






証券化コスト＋銀行持分証証券化商品の利息収入＋運用中の利息などの諸収入   
 





























証券化 トランシェ 1A/AAA 4,183,821.67 トランシェ A1/AAA 2,415,000.00 トランシェ AAA/AAA 7,647,500.00 
トランシェ 1B/A+ 982,946.11 トランシェ A2/AAA 1,380,000.00 トランシェ A/A 2,616,250.00 
トランシェ 1C/BBB 1,436,613.35 トランシェ B/A 1,423,125.00 劣後 32,418,140.63 












証券化 トランシェ 1A/AAA 3,452,016,688.33 トランシェ A1/AAA 1,992,585,000.00 トランシェ AAA/AAA 6,309,852,500.00 
トランシェ 1B/A+ 323,816,638.89 トランシェ A2/AAA 1,138,620,000.00 トランシェ A/A 861,883,750.00 
トランシェ 1C/BBB 235,916,896.65 トランシェ B/A 468,826,875.00 劣後 396,065,109.38 
劣後 134,716,756.56 劣後 198,456,250.00 合計 7,567,801,359.38 
合計 4,146,466,980.43 合計 3,798,488,125.00   
貸付債権 証券化前 △504,074,900 △462,415,000 △921,269,025.00 
RAROA 証券化 1.26% 5.51% 1.20% 
 証券化前 3.69% 3.69% 2.99% 
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トランシェ A/AAA 3,070,229.18 トランシェ優先/AAA トランシェ A/AAA 3,070,229.18 
トランシェ優先
/AAA 
トランシェ B/A 585,425.04 劣後 トランシェ B/A 585,425.04 劣後 
トランシェ C/BBB 303,553.43 合計 トランシェ C/BBB 303,553.43 合計 
劣後 6,504,733.36  劣後 6,504,733.36  
合計 10,463,940.99  合計 10,463,940.99  
貸付 
債権 






トランシェ A/AAA 2,533,206,045.83 トランシェ優先/AAA トランシェ A/AAA 2,533,206,045.83 
トランシェ優先
/AAA 
トランシェ B/A 192,859,369.96 劣後 トランシェ B/A 192,859,369.96 劣後 
トランシェ C/BBB 49,848,751.58 合計 トランシェ C/BBB 49,848,751.58 合計 
劣後 79,470,872.74  劣後 79,470,872.74  
合計 2,855,385,040.11  合計 2,855,385,040.11  
貸付債権 証券化前 △346,918,560.87 △1,098,300,052.95 △80,082,550.00 
RAROA 証券化 3.46%74 -33.45% 5.82% 
 証券化前 2.39% -37.11% 5.00% 
                                                             
74 未発生のコストと収益については発行前のコストと配当に対する概算に基づき算出している。 



















単位:百万元 工元 2007 工元 2008 建元 2005 建元 2008 浦元 2007 浙元 2008 



















































表 18 証券化によるオフバランス効果と RAROAの変化 
(出所)筆者により作成 
 































                                                             
75 建元 2005の原債権予定 NISは 3.06%に対して，証券化商品の加重利率は 2.56%，浙元 2008の原債権予
定利鞘は 5.0%に対して，証券化商品の加重利率は 2.1%といずれも証券化商品の利率が原債権の利鞘を下
回っている。 


















も述べたように 2013 年 6月の国務院常務会議で首相の李克強氏は今後の金融政策を「既













                                                             
76 中国人民銀行公表統計データによる。 



















図 14に示される 2013 年末に発行された貸付債権証券化の投資家の分布をみると，貸付債
権証券化の投資家は非常に限定されその中銀行部門による所持が 85.49%ともっとも多い。 
 






























10％ 8 30 81.09％ 
20％ 15 25 62.17％ 
30％ 22.82 17.4 43.26％ 
40％ 30.42 9.79 24.35％ 
50％ 40 2 5.43％ 
60％ 45.6 -5.42 -13.48％ 
70％ 53.23 -13.02 -32.39％ 
80％ 60 -20.63 -51.31％ 
90％ 70 -28.23 -70.22％ 
100％ 76 -40 -89.13％ 










                                                             
77 上海清算所(Shanghai Clearing House)の統計による。 
78 概算分析の方法と条件は第五章第一節の貸付債権証券化の効果に対するそれと同様である。 
79 第五章第一節で分析した工元 2007のデータを用い，分析した。 































                                                             
80 企業資産証券化の場合はさらに銀行を除く。 
81 実際 2013年に発行された 95%の証券化商品は一度も取引されることはなかった(上海清算所(Shanghai 
Clearing House)統計データによる）。 

















クが高くても低コストの資金調達も可能となる。Hess&Smith (1988) ，Greenbatun&Thakor 








る調達コストの節約は 500 万ドル，ただし一件あたりの資金調達金額は 1000 万ドル以上
のことが条件である。 
この結論を裏付ける実証的な研究もある。Rosenthal&Ocampo (1988a) は GMAC (General 
Motors Acceptance Corporation) を例に自動車ローンの証券化と伝統的融資を使った際
のコストを分析し，その結果資金調達コストが 13%節約されたという結論を得た。Benston 
(1992) は証券化による収益の増加と企業の自己資本の改善などのインセンティブが証券
化の最大の要因としている。葛(2011)では実例として，米国の Federated Department 
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2006 年 4 月 1 日
から 2006年 6月














発行総額 16億元 16億元 21億元 21億元 21億元 
債権期限 175 日 354日 122日 301日 421日 
利息開始日 2005/8/26 2005/8/26 2006/1/20 2006/1/17 2005/12/20 
償還期限 2006/2/16 2006/8/14 2006/5/22 2006/11/14 2007/2/14 
収益率 2.55% 2.8% 2.55% 3% 3.1% 
償還方法 パス･スルー 
信用担保機関 中国工商銀行 
信用評価機関 中誠信国際信用評価有限会社による信用評価 AAA 
取引市場 上海証券取引所 










( China Unicom)により一定期間の CDMA方式および携帯電話ネットワークのリース料金を


























































証券化前年度 証券化当年度 証券化次年度 
安全性指標 
流動比率(%) 30.00% 37.00% 40.00% 
当座比率(%) 26.00% 31.00% 36.00% 
負債比率(%) 50.52% 45.75% 43.87% 
収益性指標 
ROA (%) 1.68% 2.01% 2.60% 
ROE (%) 5.40% 5.97% 7.25% 
営業収益の成長率(%)83 -12.91% 8.90% 30.68% 
当期純利益の成長率(%)84 6.19% 15.02% 28.23% 
効率性指標 
未収金回転率(回) 12.88 15.23 19.82 
棚卸資産回転率(回) 13.18 15.18 19.54 
総資産回転率(回) 0.48 0.54 0.57 






                                                             
82 中国聯合通信有限会社｢有価証券報告書 2004-2007｣貸借対照表による。 
83 営業収益の成長率＝((当期営業収益-前期営業収益)／前期営業収益)×100 
84 当期純利益の成長率＝((当期純利益-前期純利益)／前期純利益)×100 












がある。そのため，本節では証券化と同じ性質を持つ銀行融資，CP 発行，証券化の 3 つ
のコストを比較する。  
 
証券化コスト 銀行貸付利率 CP利率 
2.80% 5.58% 2% 
表 22 2005年中国聯通の資金調達コスト(年率) 
(出所) 中国聯合通信有限会社｢有価証券報告書 2005｣により筆者が作成 
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 資産の譲渡に係る会計処理には，「リスク・経済価値アプローチ(Risks and Rewards 

























































ン問題の一因といわれる証券化商品の 1 つである債務担保証券(Collateralized Debt 
Obligation，CDO)が持つリスクと CDO証券の中国での可能性について少し論じたい。 
 
1． CDO 証券について 
 










































                                                             
87 SIFMAの公表資料(http://www.sifma.org/)による。 

























の不良債権問題を処理するために，1999 年に国の全額出資で SOCBs に対応した資産管理
会社(Asset Management Corporation，AMC )90を設立した。その目的は，対応銀行から 1995
年以前の政策性融資によって発生した多額 の不良債権を買取ること，また買取った不良
債権の管理と回収もしくはその処分などの業務を行うことである。1999年から 2003年に
かけて AMCは SOCBsからあわせて約 1兆 3, 939 億元の不良債権を簿価で買い取ったがそ
の後においても SOCBs 不良債権残高は依然として 2兆元程度を維持しており，不良債権比
率も 20-30%台の高い水準に留まっており，4大国有商業銀行の不良債権問題は依然として

















続けている。この状態に対し，2000 年から 2006 年までの 7 年間，AMC が対応銀行向けに
















3． CDO 証券のリスク 
 
以上のように CDO 証券は中国において不良債権処理の有効な方法であることが分かっ
















72.5%となる RMBS-CDO がもっとも高く，RMBS を中心とする ABS 証券でも残高の 2 割近く
に及ぶ損失額が見込まれている。サブプライムなどの住宅ローンを裏づけとする RMBS を
元に作られた CDOである RMBS-CDOの損失見込額残高が約 7割ときわめて高い(藤井，竹本
2009)。今回のサブプライムローン問題は RMBS だけでなく， 金融システムに与える影響






は，そのままでは投資家に対して販売しにくいトリプル B 格程度の格付の RMBS のトラン
シェを裏付けとして他の金銭債権と合わせた裏付け資産プールを作成し，それを優先劣後
トランシェに切り分けた CDO証券が組成される。この CDO証券についても，優先劣後構造
を採用することにより 70〜80%程度の最優先部分がトリプル A の CDO になる。こうして，
複数の RMBS を束ねることで住宅ローンの地域分散などが期待できることを主たる理由に，
























においては，100 億円のポートフォリオにおける 1 億円の損失は 1％の毀損であるが，証
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